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INTRODUCCIÓN 
 Si el gestor empresarial no desea verse desbordado ante la ocurrencia de 
acontecimientos inesperados, debe recurrir a una planificación eficaz, de forma que 
pueda prever las nuevas situaciones y acometer, con la debida agilidad, los cambios 
pertinentes, teniendo especial importancia los modelos de planificación financiera, la 
cual utiliza, habitualmente, la programación lineal. No obstante, con frecuencia, la no 
linealidad y la variabilidad aleatoria de las funciones que intervienen en ellos hacen 
necesario recurrir a la simulación. 
Estos modelos, conocidos como de Previsión de Estados Contables, a partir del 
conocimiento de las leyes estadísticas de sus variables, y tras las pertinentes tiradas de 
simulación según una serie de ecuaciones contables que utilizan el Estado de Origen y 
Aplicación de Fondos, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y el Balance de Situación,   
permiten obtener  las necesidades de recursos por parte de la empresa. 
Para acometer su resolución, aconsejamos recurrir a las versátiles hojas de 
cálculo, que en sus versiones actuales posibilitan además una total interacción con los 
datos mediante tanto a nivel individual como compartido a través de la Red (Intranet / 
Internet). 
 
PLANTEAMIENTO Y OBJETIVOS DEL MODELO 
 El presente modelo de planificación financiera o modelo de Previsión de 
Estados Contables es un modelo de simulación de los estados contables básicos de una 
empresa (Balance de Situación, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Estado de Origen y 
Aplicación de Fondos) con la finalidad de determinar cuáles son las necesidades de 
  
capital financiero por parte de la misma. Para efectuar la explicación del mismo se ha 
decidido utilizar estos estados contables de forma simplificada, es decir, se han cogido 
masas patrimoniales en lugar de todas las partidas de los mismos, con la finalidad de 
abreviar su exposición. En todo caso es perfectamente trasladable a estados contables 
completos ya que lo único que habría que hacer es desagregar las masas patrimoniales 
en las distintas partidas que las componen. 
En nuestro modelo, dentro de las necesidades de capital de la empresa, nos va a 
interesar conocer cuáles son las necesidades de capitales propios para una empresa con 
el fin de proceder a la correspondiente ampliación de capital en el caso que sea 
necesario. El modelo admite todo tipo de variaciones de forma que la partida a 
determinar sea otra partida, en cuyo caso bastará con aplicar coeficientes a la partida 
que actualmente es incógnita y dejar como variable dependiente la partida a determinar.  
 
ECUACIONES Y VARIABLES 
 Las variables utilizadas en este modelo son las distintas partidas que componen 
los estados contables básicos de toda empresa. Esto es, balance de situación, cuenta de 
pérdidas y ganancias y estado de origen y aplicación de fondos. Concretamente se han 
utilizado las siguientes partidas: 
 Balance de Situación: 
Activo  Pasivo 
Activo fijo (AF)  Fondos propios (FP) 
Activo circulante (AC)  Pasivo circulante (PC) 
 
 Cuenta de pérdidas y ganancias 
Debe   Haber 
Gastos de explotación (GE)  Ingresos de explotación (IE) 
Gastos financieros (GF)   
Impuesto sobre beneficios (IB)   
Resultado del ejercicio (RE)   
 
 Estado de Origen y Aplicación de Fondos 
Orígenes  Aplicaciones 
Resultado del ejercicio (RE)  Variación activo circulante (VAC) 
Dotación amortización (DA)  Variación activo fijo (VAF) 
Variación pasivo circulante (VPC)  Reparto de beneficios (RB) 
Variación fondos propios (VFP)   
 
 Así mismo se crean determinados coeficientes que relacionan de forma lineal 
distintas partidas de las enumeradas anteriormente: 
  
 Coeficiente técnico que relaciona ingresos y activo fijo (f) 
AF = f IE 
 (En el modelo presentado este parámetro se omite debido a que la estimación del 
importe del activo fijo para el ejercicio se calcula utilizando una regresión lineal). 
 
 Coeficiente técnico que relaciona ingresos y activo circulante (c) 
AC = c IE 
 
 Coeficiente técnico que relaciona ingresos y gastos de explotación (g) 
GE = DA + g IE 
 
 Tipo de interés medio del pasivo (i) 
GF = i PC 
 
 Tipo de gravamen del impuesto sobre sociedades (t) 
IB = t (IE – GE – GF) 
 
 Ratio de amortización anual (a) 
DA = a AF 
 
 Ratio de endeudamiento (e) 
VPC = e (VAC + DA + AF – AFinicial) 
 
 Tasa de reparto de beneficios (b) 
RB = b RE 
 
 Dentro de los coeficientes relacionados, hemos de diferenciar entre: 
 
a) Variables determinísticas, cuyos valores están previamente fijados. En 
nuestro ejemplo el tipo impositivo del impuesto sobre beneficios está 
regulado por la normativa fiscal aplicable, siendo su tipo general del 35%. 
 
  
b) Variables de decisión, cuyos valores son fijados por la propia empresa. Es el 
caso del ratio de amortización anual, el ratio de endeudamiento y la tasa de 
reparto de beneficios. 
 
c) Variables aleatorias, cuyos valores nos son controlables por la propia 
empresa, y que son aquellos sobre los que vamos a hacer la simulación 
partiendo de un comportamiento más o menos predecible entre unos valores 
extremos. Es el caso de los coeficientes técnicos relacionados y del tipo 
medio de interés de los pasivos. 
 
 Teniendo en cuenta los estados contables y los coeficientes anteriormente 
definidos podemos formular las ecuaciones del modelo: 
 
FP = FPinicial + VFP + RE – RB  
 Identidad contable que indica que la cifra actual de fondos propios es igual a los 
fondos propios existentes al inicio del ejercicio más la variación que se haya podido 
efectuar en los mismos a lo largo del ejercicio más el resultado del ejercicio y 
descontando la cifra repartida en dividendos. 
 
 PC = PCinicial+ VPC  
 Identidad contable que indica que la cifra actual de pasivo circulante es igual al 
pasivo circulante al inicio del ejercicio más la variación producida en el pasivo 
circulante durante el ejercicio. 
 
 AF + AC = FP + PC 
 Identidad contable fundamental que expresa que el total del activo es igual al 
total del pasivo. 
 
RE = IE – GE –GF - IB 
 Identidad contable fundamental que expresa que el resultado del ejercicio se 
obtiene de la diferencia entre los ingresos de explotación y los gastos, siendo estos 
últimos los gastos de explotación, los gastos financieros y el impuesto sobre beneficios. 
 
  
 VAC = AC - ACinicial 
 Identidad contable fundamental que expresa que la variación de activo circulante 
se obtiene de la diferencia existente entre el activo circulante existente al final del 
ejercicio y el activo circulante existente al inicio del mismo. 
 
 VAF = DA + AF - AFinicial 
 Identidad contable que expresa que la variación de activo fijo se obtiene de la 
diferencia existente entre el activo fijo existente al final del ejercicio y el activo fijo 
existente al inicio del mismo, más la dotación a la amortización efectuada en el 
ejercicio. 
 
 RE + DA + VPC + VFP = VAC + VAF + RB 
 Identidad contable fundamental que expresa que el total de orígenes es igual al 
total de aplicaciones en el estado de origen y aplicación de fondos. 
 
 Trasladando las anteriores fórmulas e identidades contables sobre los estados 
contables, podemos definir nuestro modelo de acuerdo con la siguiente estructura: 
Activo  
Activo fijo AF  (calculado mediante regresión) 
Activo circulante AC = c * IE 
Total activo AF + AC 
  
Pasivo  
Fondos propios FP = FP0 + VFP + RE – RB 
Pasivo circulante PC = PC0 + VPC 
Total pasivo FP + PC 
  
Debe   
Gastos explotación GE = DA + g * IE 
Gastos financieros GF = i * PC 
Impuesto sobre beneficios IB = t * (IE – GE – GF) 
Resultado ejercicio RE = IE – GE – GF – IB  
Total debe GE + GF + IB + RE 
  
Haber  
Ingresos explotación IE 
Total haber IE 
  
Orígenes  
Resultado ejercicio RE 
Dotación amortización DA =  a * AF 
  
Variación pasivo circulante VPC = e * (VAC + DA + AF – AF0) 
Variación fondos propios VFP = VAC + VAF + RB – RE – DA – VPC  
Total orígenes RE + DA + VPC + VFP 
  
Aplicaciones  
Variación activo circulante VAC = AC – AC0 
Variación activo fijo VAF = DA + AF – AF0 
Reparto beneficios RB = b * RE 
Total aplicaciones VAC + VAF + RB 
 
 De acuerdo con esta modelización lo siguiente será ir introducir aquellos valores 
que se obtienen externamente al modelo y a partir de ellos ir resolviendo de forma 
secuencial el modelo: 
1. Introducción de los ingresos de explotación 
2. Cálculo del activo fijo mediante regresión 
3. Cálculo del activo circulante 
4. Cálculo de la dotación por amortización 
5. Cálculo de los gastos de explotación 
6. Cálculo de la variación del activo circulante 
7. Cálculo de la variación del activo fijo 
8. Cálculo de la variación del pasivo circulante  
9. Cálculo del pasivo circulante 
10. Cálculo de los gastos financieros 
11. Cálculo del impuesto sobre beneficios 
12. Cálculo del resultado del ejercicio 
13. Cálculo del reparto de beneficios 
14. Cálculo de la variación de fondos propios 
15. Cálculo de los fondos propios 
 
Para hacer algunos de estos cálculos precisamos conocer los coeficientes 
anteriormente expresados, los cuales pueden variar entre distintos valores. Por este 
motivo, deberemos recurrir a la simulación mediante el ordenador, ya que ello nos 
permite realizar cálculos complejos a gran velocidad, y estudiar así el comportamiento 
del sistema durante grandes periodos de tiempo en tan sólo unos minutos, pudiéndose 
además contrastar diversos escenarios alternativos y tener en consideración la variación 
de distintas de variables de forma simultánea. 
 
  
Generación de variables aleatorias para simulación: 
 Para poder realizar una simulación y experimentar con ella, necesitamos generar 
los valores xi de las variables aleatorias del modelo (de f(x) de función de densidad). 
Para ello deberemos comenzar por generar números aleatorios distribuidos 
uniformemente U(0,1), de forma que para cualquier valor de ui, sea posible encontrar 
otro correspondiente valor de xi , a través de la función inversa de F(x): F(x)=u   xi= F-
1(u) (Método de la transformada Inversa). 
Primeramente, podemos obtener números aleatorios recurriendo a las funciones 
predefinidas que llevan incorporadas las principales hojas de cálculo. Así, en Lotus 1-2-
3 encontramos @ALEAT que genera un número aleatorio entre 0 y 1; en Quattro Pro 
disponemos de idéntica función; y Excel cuenta con =ALEATORIO() y 
=ALEATORIO.ENTRE (Inferior, Superior). 
Seguidamente, para generar números aleatorios según las distintas 
distribuciones, también las versiones actuales de las principales hojas de cálculo 
comercializadas, disponen de opciones para obtener directamente esos números 
aleatorios según las leyes de probabilidad más usuales; no son demasiadas las 
distribuciones contempladas en esta opción, por lo que sería preciso recurrir a 
algoritmos conocidos para simular la distribución correspondiente, aplicando el 
métodos que antes hemos señalado. 
 Nosotros proponemos hacer uso de las funciones estadísticas predefinidas, más 
concretamente, las funciones inversas y acumuladas, de la hoja de cálculo y aplicar 
dicha técnica. Así por ejemplo, en Excel podremos generar números aleatorios según 
una distribución N (∀,Φ), aplicando la distribución Normal Acumulada Inversa, del 
modo:  
=DISTR.NORM.INV(ALEATORIO();∀;Φ)  
Para aquellas ocasiones que nos encontraremos con la imposibilidad de poder 
representar la muestra de datos reales con alguna distribución estadística conocida, 
deberemos trabajar con la distribución tabular obtenida a partir de la sucesión de 
probabilidades (o frecuencias relativas) por intervalos, calcular las frecuencias 
acumuladas correspondientes y relacionarlas con los valores de las marcas de clase de 





 Una empresa desea conocer qué cantidad debe aumentar su capital social para el 
próximo ejercicio con el fin de mantener unos niveles adecuados en el resto de sus 
partidas contables de acuerdo con la evolución que las mismas han experimentado en 
ejercicios precedentes. Presenta los siguientes estados contables referidos al 31 de 
diciembre del ejercicio 1.999: 
 
Activo   Pasivo  
Activo fijo 32.603  Fondos propios 23.588 
Activo circulante 30.562  Pasivo circulante 39.577 
Total activo 63.165  Total pasivo 63.165 
     
Debe    Haber  
Gastos explotación 183.535  Ingresos explotación 216.648 
Gastos financieros 1.690    
Impuesto sobre beneficios 10.998    
Resultado ejercicio 20.425    
Total debe 216.648  Total haber 216.648 
     
Orígenes   Aplicaciones  
Resultado ejercicio 20.425  Variación activo circulante 12.933 
Dotación amortización 4.988  Variación activo fijo 13.565 
Variación pasivo circulante 5.923  Reparto beneficios 12.255 
Variación fondos propios 7.417    
Total orígenes 38.753  Total aplicaciones 38.753 
 
 Para efectuar el cálculo de las variables aleatorias realizaremos una serie de 
planteamientos en cuanto a su comportamiento estadístico: 
 
a) Coeficiente ‘g’ 
A la hora de generar valores aleatorios del parámetro “g”’, que relaciona 
ingresos y gastos de explotación, hemos partido de la información relativa a los valores 
que este coeficiente ha tomado durante los últimos quince años, encontrándose entre el 
70 el 80% (Figura 1a), y que dan lugar a la tabla de frecuencias de la Figura 1b, y al 





Si a continuación determinamos las frecuencias relativas y las acumuladas 
(Figura 2a), podemos generar un número aleatorio entre 0 y 1, y tras buscar dicho valor 
en la columna de las frecuencias acumuladas, tomar el correspondiente valor de marca 
de clase (Figura 2b). 
 
  
Si queremos una mayor precisión, podemos recurrir a la fórmula de 
interpolación; así en el ejemplo de la Figura 2c, para un número aleatorio de 0,964, se 
generaría un valor de “g” de 78,75%, mientras que el valor medio del intervalo 
proporcionaría un valor más ajustado de 78,6%. 
 
 b) Coeficiente ‘r’ 
La generación de r, resulta más sencilla, ya que sus valores están uniformemente 
distribuidos entre un mínimo del 10% y un máximo del 30% (Figura 3a); por tanto, 
podemos generar la tirada aleatoria simplemente mediante la fórmula : 
=ALEATORIO()*(máximo-mínimo)+mínimo 
 
c) Coeficiente ‘i’ 
Para generar valores aleatorios de la variable tasa de actualización (i), consideraremos 
que ésta va a responder a una distribución normal de media 5,5% y una desviación 
típica de un 1%. Aplicamos el procedimiento y la fórmula anteriormente expuestos, 
hemos generado una tirada con 100 valores aleatorios (Figura 4), y para contrastar la 
  
bondad del modelo realizado, hemos determinado sus estadísticos, así como su “conteo 
de frecuencias”, para elaborar una distribución tabular (Figura 5), que debidamente 
representada (Figura 6), nos muestra cómo efectivamente se trata de una distribución 































d) Activos fijos 
En el caso concreto de la cifra de activos fijos, en lugar de utilizar un coeficiente 
‘f’ que relacionase la cifra de activos fijos con la cifra de ingresos de explotación, 
hemos creído que podría ser más lógico establecer una relación lineal entre la cifra de 
activos fijos del ejercicio y el ejercicio al que corresponde. 
Por ello, hemos realizado un ajuste mediante regresión lineal mediante la 
herramienta análisis de datos de la hoja de cálculo Excel basándonos en las cifras de los 
9 ejercicios precedentes (Figura 7), obteniéndose una recta del tipo: 
AF = -3170580,611 + 1607,766667 * AÑO 
 De acuerdo con la fórmula anterior obtenemos que la cifra correspondiente al 
ejercicio 2.000 sería 32.952,7. Así mismo, si observamos las estadísticas de la 
regresión, vemos que es un buen ajuste ya que se consigue un coeficiente R2 superior al 
95%, lo que queda de manifiesto en la representación gráfica de la curva de regresión 




e) Tipo de gravamen ‘t’ 
El tipo de gravamen presenta el aspecto de una variable determinista, ya que se 
encuentra regulado por la legislación fiscal de aplicación a las sociedades mercantiles. 
En el caso concreto de esta sociedad, entendemos que es de aplicación el tipo general 
del 35% y que no se cumplen los requisitos previstos para la posible aplicación de tipos 
reducidos para empresas de reducida dimensión. 
  
f) Coeficiente de amortización ‘a’ 
El coeficiente de amortización al igual que el tipo de gravamen del impuesto 
sobre sociedades podría considerarse una variable determinista ya que se encuentra 
regulado por la legislación fiscal, pero a diferencia de éste presenta la particularidad de         
fijar unos valores máximos y mínimos entre los que la empresa puede decidir, así como 
también se presenta la posibilidad de solicitar un plan especial de amortización para 
aquellos elementos que por sus peculiares características así lo precisen. Por esto, 




g) Ratio de endeudamiento ‘e’ 
El ratio de endeudamiento va a ser una variable de decisión de la empresa, que 
va a decidir qué valor quiere mantener. 
 
h) Tasa de reparto de beneficios ‘b’ 
La tasa de reparto de beneficios va a ser fijada por la empresa, la cual debe 
sopesar el efecto que sobre sus accionistas puede tener cualquier variación en esta tasa, 
más aún en el caso de necesitar efectuar una ampliación de capital. 
  
En el caso de estos 3 últimos parámetros lo que hacemos es coger los mismos 
parámetros que se obtienen a partir de los estados contables del ejercicio 1.999, 
obteniéndose: 
• a = 15,30% 
• e = 18,00% 
• b = 60,00% 
 
Construcción del modelo 
Una vez que tenemos todos los valores de los coeficientes anteriormente 
enumerados, construimos el modelo mediante la inclusión de una nueva columna a los 
estados contables de partida, y añadimos una tabla donde recogemos los diversos 
coeficientes calculados de acuerdo con lo expuesto. 
El modelo elaborado se recoge en la Figura 9 donde podemos ver una solución 








 Tiradas de simulación 
Al tratarse de un modelo en el que se realiza una simulación, cada vez que se 
efectúe un recálculo del mismo (ya sea porque se fuerce de forma manual mediante la 
tecla F9 o porque se modifique algún valor del modelo) variarán los resultados 
obtenidos, lo que provocará que no tendremos en ningún momento un valor estático. 
Por ello, para poder determinar unos valores de referencia entre los que se podría 
mover la partida a determinar, se realizan mediante el uso de un sencillo módulo de 
VBA, 100 tiradas de simulación de las que se recogen en una tabla las medidas de las 
partidas más importantes para nuestro estudio, así como sus valores máximos, mínimos, 
su media y su desviación típica (Figura 10). Concretamente, hemos creído conveniente 
recoger los valores de los ingresos (que se mantienen fijos), el total de los gastos, el 
resultado del ejercicio, la variación del pasivo circulante y la variación de los fondos 
propios, que era la variable a determinar. Así mismo, representamos los valores más 
importantes en un gráfico (Figura 11), de forma que sean fácilmente observables los 
valores entre los que se mueven las distintas partidas objeto de estudio. 
 
 Al estar programado, bastará con pulsar sobre el botón                     ,  para 





OTROS ESTUDIOS REALIZADOS 
 Variación de las variables de decisión 
 En el modelo anterior, hemos supuesto que los parámetros de decisión de la 
empresa, es decir, los valores del coeficiente de amortización, el ratio de endeudamiento 
y la tasa de reparto de beneficios se mantenían con respecto al año anterior. Si bien eso 
puede ser correcto, es más lógico suponer que dichos valores puedan variar de un año a 
otro en función de los criterios de la empresa. Para ello bastará con sustituir los valores 
del modelo por aquellos fijados por la dirección de la misma. En todo caso podemos 
utilizar una tabla en la que recojamos el efecto que tendría sobre la variación de fondos 
propios una variación sobre cualquiera de los parámetros de decisión de la empresa, sin 
variar el resto de valores. Los valores que se pueden obtener se recogen en la Figura 12. 
Las tres primeras tablas de la figura recogen los efectos que sobre el resultado 
del ejercicio (RE), el activo circulante (AC) y la variación de fondos propios (VFP) 
tendrían el variar cada una de las variables de decisión de la empresa dentro de unos 
valores lógicos. La primera fila con valores numéricos recoge los valores que se 
obtienen con los valores de partida, es decir a = 15,30%,  e = 18,00% y b = 60%. 
 
1.- En la primera tabla observamos que al aumentar “a” disminuye el resultado 
del ejercicio, lo que provoca más necesidad de fondos propios, no afectando al 
activo circulante. 
  
2.- En la segunda tabla observamos que al aumentar “e” disminuye el resultado 
del ejercicio (ya que aumentan los gastos financieros), lo que hace que suba la 
necesidad de fondos propios, no afectando al activo circulante. 
 
3.- En la tercera tabla, al aumentar “b” se necesitan más fondos propios, no 
afectando al resultado del ejercicio ni a la cifra de activo circulante. 
 
4.- La cuarta tabla, por último, recoge el efecto combinado que modificar “a” y 
“e” tienen sobre la cifra de variación de fondos propios. Dicho efecto está en 
consonancia con lo expresado en las tablas individuales de cada uno de los dos 
parámetros. La cifra que figura en la esquina superior izquierda es la variación 




 Búsqueda de objetivos 
 Podemos utilizar las herramientas de análisis propias de las hojas de cálculo para 
determinar la cantidad que debemos repartir de los beneficios (parámetro “b”) para 
aumentar el capital en una cifra exacta (5.500.000 pesetas), sin necesidad de tener que 




 En nuestro ejemplo, la solución se obtiene bajando la tasa de reparto de 
beneficios hasta el 58,87%. 
 
 Publicación del modelo en la red 
 Una de las características más importantes de la última versión de Microsoft 
Excel es la posibilidad de publicar los datos de una hoja de cálculo en la red 
(Internet/Intranet) de forma que podamos interactuar con la misma desde nuestro 
navegador de páginas Web. Para probar la bondad de esta nueva característica hemos 
publicado nuestro modelo en una página HTML y hemos accedido a ella desde Internet 
Explorer 5, siendo el resultado el que se recoge en la Figura 14. 
  
  
Figura 14  
 
CONCLUSIONES 
 Queda pues patente, que las técnicas de simulación pueden ser perfectamente 
aplicadas e incluso potenciadas con las nuevas herramientas informáticas de 
productividad, convirtiéndose de esta forma en una potente herramienta de toma de 
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